The Impacts of Bond Defaults on the Yields Curves of China’s Bond Market by 柳韵
学校编码：10384                                                 分类号 密级    
学号：27720131152818                                                  UDC    
 
 
 
 
 
 
硕  士  学  位  论  文 
 
债务违约事件对中国债券市场 
收益率曲线的影响 
The Impacts of Bond Defaults on the Yields Curves 
of China’s Bond Market 
 
柳韵 
 
指导教师姓名：牛霖琳 副教授 
专  业 名 称：应用统计 
论文提交日期：2016年  月 
论文答辩时间：2016年  月 
学位授予日期：2016年  月 
  
答辩委员会主席：       
评    阅    人：       
2016 年  月 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 厦门大学学位论文原创性声明 
 
本人呈交的学位论文是本人在导师指导下,独立完成的研究成果。本人在论
文写作中参考其他个人或集体已经发表的研究成果，均在文中以适当方式明确
标明，并符合法律规范和《厦门大学研究生学术活动规范（试行）》。 
另外，该学位论文为（                            ）课题（组）的研究
成果，获得（                ）课题（组）经费或实验室的资助，在
（               ）实验室完成。（请在以上括号内填写课题或课题组负责人或
实验室名称，未有此项声明内容的，可以不作特别声明。） 
 
声明人（签名）： 
          年   月   日 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦门大学学位论文著作权使用声明 
 
本人同意厦门大学根据《中华人民共和国学位条例暂行实施办法》等规定保
留和使用此学位论文，并向主管部门或其指定机构送交学位论文（包括纸质版和
电子版），允许学位论文进入厦门大学图书馆及其数据库被查阅、借阅。本人同
意厦门大学将学位论文加入全国博士、硕士学位论文共建单位数据库进行检索，
将学位论文的标题和摘要汇编出版，采用影印、缩印或者其它方式合理复制学位
论文。 
本学位论文属于： 
（     ）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，于   年  
月  日解密，解密后适用上述授权。 
（     ）2.不保密，适用上述授权。 
（请在以上相应括号内打“√”或填上相应内容。保密学位论文应是已经厦门
大学保密委员会审定过的学位论文，未经厦门大学保密委员会审定的学位论文
均为公开学位论文。此声明栏不填写的，默认为公开学位论文，均适用上述授
权。） 
 
 
                             声明人（签名）： 
年   月   日 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
摘要 
 
“11 超日债”违约以前，中国债券市场鲜少出现公开的债务违约事件。这种在成熟金融
市场非常少见的现象，并非是中国金融市场的信用风险处于较低水平的表征，而是由于政府
隐性担保在债券融资领域的一种制度安排，使得“刚性兑付”成为中国债券市场上的一项不
成文的具有牢固预期的规定。自“11 超日债”打破公募债券领域的“刚性兑付”之后，债务
违约事件接踵而至，不仅违约的品种越来越多样化，违约的频率也在不断加快。这在中国金
融市场上是首次信用风险的集中爆发，因此引发了市场上广泛的关注和讨论。其中大部分关
于债务违约影响的研究仅为定性的探讨，本文则希望从量化的层面通过实证研究来考察市场
对违约事件的具体反馈。 
 
本文收集了自 2014 年以来国内债券市场上的违约事件，采用事件分析的思路，以 2013
年至 2015 年中国债券市场已有的各类债券收益率曲线数据为研究样本建立实证模型，考察其
受到事件的影响特点。研究结果表明，债务违约事件从整体上降低了市场对短期和长期债券
风险的溢价要求，同时加剧了市场对中期利率风险的担忧，表现为利差曲线水平因子显著的
负向系数，曲度因子显著的正向系数，斜率因子的反馈一般不显著。国债作为市场基准利率
和无风险资产，其水平因子和曲度因子对所有事件的整体反馈不显著，但斜率因子具有显著
的负向系数。相较于国有企业违约事件而言，民营企业违约事件对市场的影响更为显著，表
明市场信用风险对民营企业债务违约事件已经能够比较充分的定价。相较于后期违约事件而
言，初期违约事件对各期限利率具有更为广泛和显著的影响，而后期的事件则主要对曲度因
子具有显著的正向影响，并且仅仅对部分债券影响显著。此外，债务违约事件的影响时间集
中且短暂，在临近事件发生的交易日中，只有违约发生日的下一交易日内市场对违约事件具
有显著的反馈。本文从实证层面上丰富了对国内债务违约事件影响的研究，全面衡量了刚性
兑付逐步打破过程中市场对于违约风险判断和风险溢价调整的动态过程，所揭示的各期限利
差对债务违约事件的反馈在一定程度上给投资者提供了在市场风险不确定时对相关资产配置
的认识。 
 
关键词：债务违约；政府隐性担保；收益率曲线 
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Abstract 
 
Before “11 Chaori bond” Default, public bond default was hardly seen in Chinese financial 
market. This phenomenon is not necessarily the sign of low credit risk in the market, but the product 
of policy arrangement supported by the implicit government guarantee. “Rigid payment” rule has 
long existed in Chinese financial market until the default of “11 Chaori bond”. Since then, bond 
default events happened more and more regularly. The default company includes both private 
enterprises and state-owned ones with the default product varies from corporate bonds to medium 
term note. This intensive outbreak of defaults arouse wide discussion of the influence on the market. 
While most investigations on this topic are based on qualitative analysis, we try to assess the market 
reaction in a quantitative way. 
 
In this paper, we collected domestic default events happened during 2014 and 2015. Adopting 
the event study method, we investigated the impact of default events on the yield curves of various 
bond categories. And we found that default events had decreased the credit spreads of short and long 
term bonds, while increasing that of medium term bonds, suggesting that investors worried about the 
default likelihood of bonds with medium term maturity most. Compared with defaults associated with 
state-owned companies, the private firm defaults influenced the market more significantly. Compared 
with defaults happened in the latter period, earlier defaults had wider and more significant impact 
over the entire term structure. Later defaults only affect medium term spreads of specific bond 
categories. Default events’ influence on the market was short and concentrated. Only the subsequent 
trading day had significant reaction to these events. Our study has enriched the research on the impact 
of default events and provided some insights regarding the asset allocation during uncertain credit 
risk stages. 
 
Key Words: Bond Defaults; Implicit Government Guarantee; Yield Curves 
 
 
 
  
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
目 录 
第一章 引言 ................................................................................................................ 1 
1.1 研究背景与问题的提出 ........................................................................................................... 1 
1.2 研究思路、主要内容与研究框架 ........................................................................................... 8 
第二章 文献综述 ........................................................................................................ 9 
2.1 政府隐性担保文献综述 ........................................................................................................... 9 
2.2 债务违约、信用风险与信用利差文献综述 ......................................................................... 11 
第三章 研究设计 ...................................................................................................... 14 
3.1 理论分析与研究假设 ............................................................................................................. 14 
3.2 研究样本与数据来源 ............................................................................................................. 16 
3.3 模型选择与研究方法 ............................................................................................................. 17 
第四章 实证结果 ...................................................................................................... 28 
4.1 描述性统计 ............................................................................................................................. 28 
4.2 债务违约事件对市场收益率的整体影响 ............................................................................. 30 
4.3 债务违约事件对市场收益率的不对称影响 ......................................................................... 34 
4.4 债务违约事件对市场影响的时间分布 ................................................................................. 36 
4.5 稳健性分析 ............................................................................................................................. 38 
第五章 结论及研究展望 .......................................................................................... 40 
5.1 主要研究结论 ......................................................................................................................... 40 
5.2 本文研究局限和未来研究方向 ............................................................................................. 41 
参考文献 ..................................................................................................................... 43 
附录 ............................................................................................................................. 47 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Contents 
Chapter 1  Introduction ............................................................................................ 1 
1.1 Background................................................................................................................................... 1 
1.2 Research Idea and Framework  ................................................................................................. 8 
Chapter 2  Literature Review................................................................................... 9 
2.1 Implicit Government Guarantee  .............................................................................................. 9 
2.2 Bond Defaults、Credit Risks and Credit Spreads ................................................................. 11 
Chapter 3  Research Design ................................................................................... 14 
3.1 Hypotheses .................................................................................................................................. 14 
3.2 Data ............................................................................................................................................. 16 
2.3 Empirical Model......................................................................................................................... 17 
Chapter 4  Empirical Results Analysis .................................................................. 27 
4.1 Descriptive Analysis ................................................................................................................... 27 
4.2 The Overall Impact of Defaults on Bond Yields ..................................................................... 29 
4.3 The Asymmetric Impact of Defaults on Bond Yields ............................................................. 33 
4.4 The Time Distribution of Impact of Defaults .......................................................................... 35 
4.5 Robustness Check ...................................................................................................................... 38 
Chapter 5  Conclusion ............................................................................................. 40 
5.1 Main Findings............................................................................................................................. 40 
5.2 Limitations and Future Research ............................................................................................. 41 
References .................................................................................................................. 43 
Appendix .................................................................................................................... 47
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
债务违约事件对中国债券市场收益率曲线的影响 
1 
 
第一章 引言 
 
1.1 研究背景与问题的提出 
 
自 1981年国债恢复发行以来的 30余年间，中国债券市场始终保持着“零违约”的记录。
虽然信用事件时有发生，但在最终兑付日来临之际，基本上每一个信用风险事件都得到了妥
善安排和解决。直至 2014 年 3 月 4 日，上海超日太阳能科技股份有限公司在一则公告中宣布
其无法在 2014 年 3 月 7 日全额支付到期的 8980 万利息，使得“11 超日债”构成正式违约，
成为中国债券历史上第一单公募债务违约事件。自此以后，违约事件频繁爆出。不仅涉事的
债券品种不断丰富，而且发行主体由民营企业发展到国有企业，违约的频率也在不断加快。
截至 2015 年末，中国债券市场共计实质性违约事件已达 18 起1，违约常态化的序幕得以正式
拉开。那么，在此前“刚性兑付”的隐性担保制度下得以迅速发展的中国债券市场，会对陆
续爆发的违约事件做出何种反应？这正是本文关心并试图探讨的问题。为了更深入地了解文
章的研究动机和意义，接下来将围绕中国债券市场快速发展、债务违约事件的持续发生以及
国内“刚性兑付”的制度背景展开讨论。 
 
1.1.1中国债券市场的快速发展 
从 2004 年开始，在大力推动资本市场建设的背景下，中国债券市场迈入了改革创新和快
速发展的新高潮，在债券市场品种、工具、发行量、交易量和市场参与者等方面获得了迅速
发展。 
 
债券市场品种方面，债券发行主体进一步多样化，债券品种和信用层次逐渐丰富，在原
来仅有的相对单一的国债、企业债以及政策性金融债等品种的基础之上，推出了更具深度的
产品创新。比如，面向以商业银行为主的金融机构推行了普通金融债券、次级债券、混合资
本债券和资产支持证券，这些品种拓宽了金融机构的直接融资渠道，有利于解决金融机构长
期存在的资产负债期限结构的错配问题，特别是对于国有商业银行的股份制改革、商业银行
资本充足率的提高具有重要的推进作用（王开国，1999；周全胜，2000；唐双宁，2005；唐斌
                                                        
1 数据来源：由新闻资料整理所得。 
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和陈航，2007）。同时，针对企业直接融资渠道的开拓，先后推出了企业短期融资券、公司债
券、中期票据和中小企业集合私募债等非金融企业债务融资工具，为企业利用金融市场解决
资金需求提供了多样化的手段，也使得公司信用债券成为近年来发展最为迅速的债券种类之
一。 
 
从债券市场工具来看，在现券买卖和质押式回购这两种基本工具的基础上推出了买断式
回购，以及债券远期交易、人民币利率互换和远期利率协议等衍生品及债券借贷工具，进一
步活跃了市场交易、丰富了避险工具，不仅为债券投资者提供了有效的风险管理途径，同时
也有利于增强监管层实施货币政策的敏感性和影响力。 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
图 1  2000-2015年中国债券市场发行量统计 
               资料来源：WIND 资讯 
 
从债券市场发行量、存量、托管量和交易量来看，中国债券市场快速发展的特点更加直
观。图 1 为 2000 年至 2015 年发行量统计数据，从中亦能发现市场上债券品种逐年丰富的特
征。此外，债券发行量从 2000年额度仅为 6.39亿元发展到 2015年的 24.22万亿元，年均增
长率为 25.49%。尤其是 2015年的发行量几乎翻了一番，其中同业存单、地方政府债、超短期
融资债券、公司债等品种出现了较大幅度的增长，占比分别达到 23.00%、16.62%、10.00%和 
4.29%。从存量上看（见表 1），截至 2015 年末，国债和金融债余额达到 10.7 万亿元和 14.2
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万亿元，占比最高，分别为 22.04%和 29.38%；其次是地方政府债、中期票据、企业债和同业
存单，存量余额分别为 4.83万亿元、4.17万亿元、3.05万亿元和 3.03万亿元，占比分别达
9.96%、8.62%、6.30%和 6.25%。中央国债登记结算公司统计数据显示，债券托管量从 2000年
末的 1.67万亿元到 2015年末的 35.04万亿元，增加了 19.98倍，年均增长率为 22.50%，其
中银行间市场托管量达 32.72万亿元，市场占比 93%，交易所市场托管量达 1.45万亿元，市
场占比 4.14%。从成交量上看，银行间市场净价成交额由 2000 年的 541.03 亿元增长到 2015
年 83.99 万亿元，年均增长 63.21%，交易所市场净价成交额由 2000 年的 4252.10 亿元增长
到 2015年的 1.62万亿元，年均增长 9.33%。 
 
表 1  截至 2015年末中国债券市场存量统计（按债券类别） 
类别 债券数量(只) 债券数量比重(%) 债券余额(亿元) 余额比重(%) 
国债 271 1.40 106,749.47 22.04 
地方政府债 1,123 5.80 48,260.12 9.96 
央行票据 9 0.05 4,222.00 0.87 
同业存单 3,207 16.57 30,293.00 6.25 
金融债 1,273 6.58 142,315.32 29.38 
企业债 2,380 12.30 30,497.68 6.30 
公司债 2,264 11.70 16,543.03 3.42 
中期票据 2,800 14.47 41,749.28 8.62 
短期融资券 2,079 10.74 24,303.40 5.02 
定向工具 2,196 11.35 21,143.79 4.36 
国际机构债 2 0.01 40.00 0.01 
政府支持机构债 103 0.53 11,475.00 2.37 
资产支持证券 1,617 8.36 6,381.54 1.32 
可转债 7 0.04 142.70 0.03 
可分离转债存债 1 0.01 68.00 0.01 
可交换债 18 0.09 210.85 0.04 
合计 19,350 100.00 484,395.17 100.00 
资料来源：WIND 资讯 
 
    从市场参与者来看，债券市场投资者的队伍在不断壮大。不仅投资者的数量在逐年增加，
投资者的类型也在逐渐丰富。中国人民银行发布的《中国金融稳定报告 2015》中的数据显示，
截至 2014年末，银行间债券市场共有参与主体 6462个。其中境内法人参与机构 1848个，境
内非法人机构投资者为 4434个。在符合合格投资者标准的前提下，农村金融机构以及信托产
品、证券公司资产管理计划、基金管理公司及子公司特定客户资产管理计划、保险资产管理
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公司资产管理产品等四类非法人机构投资者获准开户。目前银行间债券市场的债券发行机构
包括财政部、政策性银行、铁道部、商业银行、非银行金融机构、国际开发机构和非金融企
业等各类主体，并形成了以做市商为核心、金融机构为主体、其他机构投资者共同参与的多
层投资者结构。截至 2014 年末，已有 211 家包括境外央行、主权财富基金、国际金融机构、
港澳清算行、境外保险机构、境外参加行、人民币合格境外投资者（RQFII）和合格的境外机
构投资者（QFII）等境外机构获准进入银行间债券市场，银行间市场已成为各类市场主体进
行投融资活动的重要平台。 
 
1.1.2债务违约事件持续发生 
  “11超日债”违约事件之后，中国债券市场开始进入历史上第一次信用风险集中爆发的
阶段。与之前市场上偶尔出现信用事件的情况相比，此轮信用危机呈现出了范围上更广、时
间上更密集的特征。表 2 列出了自“11 超日债”违约至 2015 年底期间发生的债券信用风险
事件，其中包括实质性违约事件 18 起，临近违约事件 9 起。2014 年的事件主要集中在中小
企业私募债违约上，除此之外是两起公司债和一起短期融资券违约。到 2015年，一整年内几
乎每月都有信用危机发生，涉事债券扩散到了更多的品种，包括中期票据、超短融资债券、
企业债和中小企业集合票据，并且债务主体自民营企业发展到国有企业。2015 年 4 月 21 日
发生的“11 天威 MTN2” 违约事件是银行间市场违约首例和国有企业违约首例，在一定程度
上标志着违约态势的广度和深度上的发展。 
 
在行业分布上，违约主要集中在光伏、风电等新能源行业，如“11超日债”、“11华锐 01”、
“11 天威 MTN2”“10 英利 MTN1”；以及钢铁、化工、水泥、有色金属、机械设备等产能过剩
行业，如“10 中钢债”、“12 桂有色 MTN1”、“15 山水 SCP001”、“12 圣达债”等。新能源行
业在过去几年内由于受到补贴政策的扶持和激励，发展十分迅猛，企业大量投资，致使产能
严重过剩。与此同时，光伏行业受国际市场需求影响极大，欧债危机的爆发以及欧盟反倾销
反补贴的实施对我国光伏企业的出口造成了严重的打击。并且光伏、风电等新能源行业中大
多为抗风险能力相对较弱的民营企业，未来违约风险持续暴露的可能性很大。而钢铁、水泥、
有色金属等严重产能过剩行业，是政府“供给侧结构性改革”的重点领域2。在宏观经济持续 
                                                        
2 2015 年 11 月 10 日，在中央财经领导小组第十一次会议上，习近平总书记强调，在适度扩大总需求的同时，着力加强供
给侧结构性改革，提高供给体系质量和效率，增强经济持续增长动力。供给侧结构性改革，即从供给、生产端入手，通过
解放生产力，提升竞争力，促进经济发展。具体而言是要求清理“僵尸企业”，淘汰落后产能，将发展方向锁定新兴领域、
创新领域，创造新的经济增长点。“僵尸企业”即无望恢复生气、但由于获得放贷者或政府的支持而免于倒闭的负债企业。 
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表 2  中国债券市场信用风险事件 
涉事债券 事件日期 债券类别 企业性质 行业 
Panel A: 实质违约事件 
11 超日债 2014.3.4 公司债 民营企业 新能源 
13 中森债 2014.4.1 中小企业私募债 民营企业 化工 
12 金泰债 2014.7.22 中小企业私募债 民营企业 机械设备 
12 津天联 2014.7.28 中小企业私募债 民营企业 化工 
13 华珠债 2014.9.2 中小企业私募债 民营企业 纺织服装 
12 东飞 01 2015.1.26 中小企业私募债 民营企业 机械设备 
12 蓝博 01 2015.2.4 中小企业私募债 民营企业 机械设备 
12 致富债 2015.2.5 中小企业私募债 民营企业 纺织服装 
12 湘鄂债 2015.4.3 公司债 民营企业 餐饮 
11 天威 MTN2 2015.4.21 中期票据 国有企业 新能源 
13 大宏债 2015.4.25 中小企业私募债 民营企业 纺织服装 
12 中富 01 2015.5.26 公司债 民营企业 包装 
12 蒙恒达 2015.6.1 中小企业私募债 民营企业 交通运输 
10 英利 MTN1 2015.9.29 中期票据 民营企业 新能源 
10 中钢债 2015.10.19 企业债 国有企业 钢铁 
15 山水 SCP001 2015.11.11 超短融资券 民营企业 水泥 
12 宿迁 SMECN1 2015.11.27 中小企业集合票据 民营企业 化工 
12 圣达债 2015.12.7 企业债 民营企业 化工 
Panel B: 临近违约事件 
13 华通路桥 CP001 2014.7.16 短期融资券 民营企业 综合 
11 华锐 01 2014.8.30 公司债 民营企业 新能源 
12 华特斯 2015.4.6 中小企业私募债 民营企业 化工 
11 南钢债 2015.5.12 公司债 民营企业 钢铁 
12 桂有色 MTN1 2015.6.8 中期票据 国有企业 金属材料 
12 苏飞达 2015.8.12 企业债 民营企业 钢铁 
12 二重集 MTN1 2015.9.21 中期票据 国有企业 机械设备 
12 雨润 MTN1 2015.10.12 中期票据 民营企业 食品饮料 
12 舜天债 2015.11.13 公司债 国有企业 机械设备 
注：表中内容根据公司公告、新闻报道等公开资料整理。实质违约事件定义为兑付日确切无法兑付 
的事件，临近违约事件定义为兑付日前爆发兑付危机但临近兑付日或兑付日当天成功兑付的事件。 
 
下行、经营环境持续恶化和去产能政策的背景下，这些行业的偿债压力将会进一步增加。表
3 给出了上述行业的债券存量统计情况，钢铁、化工、有色金属、机械设备、水泥和电气设备 
（新能源行业）的债券余额截至 2015 年末依次为 4051.62 亿元、3881.78 亿元、3093.99 亿元、
2142.35 亿元、1947.10 亿元和 548.56 亿元，总计 1.37 万亿元。除了新能源行业以外，其他行
业的现存债券主体中国有企业居多。 
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表 3  截至 2015 年末部分产能过剩行业债券存量统计 
行业 债券数量（只） 债券余额（亿元） 
 合计 国有企业 民营企业 其他  
钢铁 215 192 16 7 4051.62 
水泥 157 115 38 4 1947.10 
化工 424 213 191 20 3881.78 
有色金属 248 166 71 11 3093.99 
机械设备 238 124 104 10 2142.35 
电气设备 91 22 68 1 548.56 
总计 1373 832 488 53 13718.30 
           资料来源：WIND资讯 
 
1.1.3“刚性兑付”的制度背景 
所谓“刚性兑付”，是指本应由投资者承担的金融工具到期时可能违约或达不到预期收益
的风险，最终会由发行人通过向承销商、银行、政府机构寻求过渡资金或担保等方式完成对
投资者的本金以及预期收益率的兑付。“刚性兑付”并不是一项成文的规定，但它却是中国
金融市场上广泛存在的异于境外市场的特殊现象。表 4 列举了近年来中国债券市场上的一些
典型“刚性兑付”事件。 
表 4  中国债券市场“刚性兑付”事件举例 
时间 事件 解决方案 
2012 年 4 月 “11 海龙 CP01”兑付危机 最终在政府部门的主导下进行资产重组，“11 海
龙 CP01”得以成功兑付。 
2012 年 10 月 “11 江西赛维 CP001”兑付危机 江西省新余市政府提供兑付款项。 
2012 年 10 月 “11 新中基 CP001” 兑付危机 新中基第一大股东农六师国有资产经营公司提供
资金支持。 
2014 年 7 月 “13 华通路桥 CP001”兑付危机 主承销商和当地政府协调筹集兑付款项。 
2015 年 6 月 “12 桂有色 MTN1”兑付危机 兑付日前获当地政府支持协调。 
2015 年 9 月 “12 二重集 MTN1”兑付危机 控股股东中国机械工业集团有限公司及其受托机
构受让全部本期债券。 
资料来源：根据公司公告、新闻报道等公开资料整理。 
 
在政府倡导大力建设资本市场之初，为了推进债务型融资工具的发展，监管层曾鼓励发
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行人确保产品的到期兑付，增加产品的安全性以消除投资者对新产品的疑虑，这有助于培育
市场信心，维护金融市场的稳定。近年来债券市场、信托市场以及银行理财产品市场的飞速
发展见证了这种隐性担保制度在背后的推手作用。然而，随着市场体量的与日俱增，实体经
济下行承压，市场风险的逐步积累，保兑付之路越来越艰难，它所带来的消极影响不容忽视。
在宏观层面，理性的市场规律本应是高收益对应高风险，而“刚性兑付”却致使高收益资产
与“低风险”甚至“零风险”相匹配，从而抬高了无风险资金的定价，加大了社会融资成本，
扭曲了市场定价机制。资金大量流向高收益品种，如地方融资平台和房地产等调控领域，加
剧了中小企业融资难、融资贵等问题。在微观层面，不利于培育投资者的理性投资意识，容
易引发金融机构的道德风险，而这些都有碍于一个稳健有序的金融生态环境的发展。投资者
方面，“刚性兑付”使得投资者只关注投资收益而忽略了风险，在选择投资标的时看重的是其
“刚性兑付”预期强弱，而非标的自身质量优劣，长此以往失去对风险理性评估的能力，一
旦发生系统性冲击、保刚兑预期严重受挫时，极有可能失去信心大量抛售，出现恐慌情绪，
甚至危及社会稳定。金融机构方面，在保刚兑预期下，承销商或受托人为吸引投资者，有选
择高收益标的的动机，从而使得市场上劣币驱逐良币，一些高质量的企业无法获得较低成本
的融资（程波和高杨，2013；邹晓梅，2014；唐彦斌和谢识予，2015）。 
 
因此，中国债券市场“刚性兑付”制度的打破和逐步退出，是长期以来令中国的投资者
既期待又担忧的问题。期待的是，“刚性兑付”时代的结束，有利于市场风险释放和风险重估
（邹晓梅，2014），形成以风险为基础的定价机制，这对于债券市场乃至整个金融市场的有效
运作和健康发展至关重要。担忧的是，“零违约”状态的长久保持所导致的市场弹性和违约预
期的缺乏，以及难以估量的违约边际效应，可能会引发局部性的流动性危机，甚至可能像“雷
曼时刻”那样产生断崖式的经济收缩效应（唐彦斌和谢识予，2015）。 
 
综合上述讨论，在中国债券市场快速发展的背景下，市场上各类债务融资工具之间的联
系日益紧密，债务违约事件的持续爆发不仅会引起该债务工具自身价格的动荡，还有可能会
加剧投资者对市场上整体违约风险的担忧。尤其在此前“刚性兑付”制度庇护下投资者脆弱
的风险意识，在中国债券市场逐步迈向违约常态化之际，将会受到违约事件的冲击和考验。
探讨债务违约事件对中国债券市场收益率曲线的影响，有助于全面地考察市场上各类别各期
限债券对事件的反馈，了解投资者对市场风险的认识。 
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1.2 研究思路、主要内容与研究框架 
 
1.2.1 研究思路 
    本文收集了自 2014 年以来国内债券市场上的债务违约事件，通过对所有事件特征的分析
和归类，在债券市场政府隐性担保逐步退出的背景下，提出了几个重要的假设并就这些假设
进行了细化的理论分析支撑。然后采用事件分析的思路，以 2013 年至 2015 年中国债券市场
已有的各类债券收益率曲线数据为研究样本建立实证模型，考察其受到事件的影响特点。通
过对实证结果的分析，检验债务违约事件对市场收益率的整体影响，并在此基础上，分别比
较了以产权性质和违约时期为分类标准的不同类型违约事件对市场的影响差异，最后还考察
了违约事件的影响在时间上的分布规律，并做了稳健性检验。 
 
1.2.2 主要内容与研究框架 
本文共分为五个章节，具体的研究内容和结构安排如下： 
第一章为引言，阐述本文研究的背景和关心的问题，并简要介绍全文的研究思路和框架。 
第二章为文献综述，主要从政府隐性担保、债券利差与信用风险的相关性这两个角度回
顾已有研究对本文研究论点的理论支持。 
第三章为研究设计，首先通过理论分析提出研究假设，然后介绍研究样本和数据来源，
最后介绍本文实证分析所采用的利率期限结构模型以及事件分析法，并在此基础上构建了本
文的实证模型。 
第四章为实证结果，首先对样本进行了描述性统计，然后对本文建立的实证模型进行了
实证结果检验，最后进行了稳健性检验。 
第五章为结论及研究展望，简要总结了文章的研究结果，并提出了本文的研究局限和未
来的研究方向。 
 
 
 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
债务违约事件对中国债券市场收益率曲线的影响 
9 
 
第二章 文献综述 
 
本文研究债务违约事件对中国债券市场收益率曲线的影响，立足于两方面已有文献的相
关讨论。其一是政府隐性担保方面，与文章的研究背景密切相关，政府隐性担保问题的存在，
是本文立论的重要基础；其二是债务违约、信用风险与信用利差的相关性方面，已有的研究
成果对本文实证分析具有重要的支撑作用，同时，本文的研究结果进一步丰富了对中国债券
市场上信用利差与信用风险的相关性的探讨。下面就分别对这两方面的文献进行回顾。 
 
2.1 政府隐性担保文献综述 
 
隐性担保与显性担保同为政府担保的两种重要形式，是由政府机关以财政收入和政府信
用为基础向债权人提供的担保。不同于显性担保的是，政府隐性担保不存在完整明确的合同
作为依托和严格的法律约束力，因而它所覆盖的范围可能更加广泛、形式也更加复杂多样。
“刚性兑付”便是中国政府隐性担保下的一种制度安排。隐性担保并非中国独有，世界各国
或多或少都存在这样的担保体系。国内外已有不少研究对此展开了讨论，尤其在 1997 年亚洲
金融危机爆发后，政府隐性担保（也称政府或有负债问题）引起了越来越多的关注。 
 
从财政学的角度而言，政府隐性担保直接反映在政府隐性债务和或有债务中。Polackova
（1999）提出了著名的“财政风险矩阵”，将政府隐性债务和或有债务补充进来，极大地扩充
了公共债务的观察视野。刘尚希（2002）按照该矩阵分析了中国政府的债务状况，其中涉及
到政府隐性担保的部分占据了将近四分之三，包括但不限于政策性银行和铁道部等其他公共
部门发行的债券、间接担保的外债、政策性银行和担保公司不良资产、资产管理公司不良资
产、政府各部门融资机构的不良资产、国有银行不良资产、国有企业未弥补亏损以及其他金
融机构的不良资产等。不难发现，国有经济部门是政府隐性担保领域中非常重要的构成部分。 
 
关于政府隐性担保的形成机制，薄伟康和蒙剑（2007）探讨了我国金融领域政府隐性担
保存在的原因和逻辑，认为隐性担保机制的形成离不开计划经济和转轨时期的经济、政治、
社会体制。在计划经济体制、经济转轨和赶超战略三方面力量作用下，金融机构缺乏自生能
力，会不停地产生呆坏账，由此逐渐集聚风险，最终产生失败金融机构。某种程度上，这是
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